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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.517 1.858 2.361 2.848 3.384 
每股净资产(元) 4.72 6.25 8.78 11.12 14.01 
每股经营性现金流(元) 0.22 1.19 4.04 3.71 4.06 
市盈率(倍) 11.95 9.30 9.07 7.52 6.33 
行业优化市盈率(倍) 53.95 9.39 10.06 10.06 10.06 
净利润增长率(%) 46.76% 22.48% 35.61% 20.63% 18.81%
净资产收益率(%) 32.15% 29.75% 26.90% 25.60% 24.16%
总股本(百万股) 2,817.89 2,817.89 3,007.87 3,007.87 3,007.87  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 30 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 格力电器 2012 年前三季度实现营业收入 771.6 亿元，同比增长 20.4%；归

属于上市公司股东的净利润 53.3 亿元，同比增长 41.3%，显著超出我们预

期（YoY+31%）及市场预期。其中第三季度实现营业收入 28.9 亿元，同比

增长 21.1%；归属于上市股东的净利润 24.6 亿元，同比增长 57.3%。 

经营分析 
 收入持续上半年增长势头，3Q12 增长 21%。我们估计 3Q 单季国内收入增

速约为+23%（1H12 增速为 20.6%），海外收入小幅增长（1H12 同比持

平）。国内的增长来自于三方面：①家用空调份额提升带来出货量增速约

为 7-8%（图表 3，而且从跟踪来看，3Q 单季安装卡的增速还略高于公司

出货量增速，说明渠道库存在下降、有利于后期发货增长）和产品结构均

上升（图表 5，中怡康 7、8 月格力空调均价涨幅为 4%和 3%）；②中央空

调 3Q 增速加快超过 30%（1H12 增速约 30%）；③小家电等其他业务收入

继续保持快速增长。 
 成本下降+均价提升=高毛利率，彰显公司的定价能力在继续上升。（图表

6）3Q12 公司毛利率高达 28.3%，同比提高 7.5 个百分点，由原材料成本

下降约 15%（图表 7，考虑人工成本上升理论测算可贡献毛利率提升近 8
个百分点）和公司产品结构上升带来均价稳中提升两方面因素共同贡献；

销售费用率同比提高 5.9 个百分点，说明公司加大返利力度，经销商也从公

司毛利率提升中获益；而且“毛利率-销售费用率”同比提升 1.7 个百分

点，表明公司品牌附加值（即定价能力）继续提升。管理费用率小幅上升

0.1 个百分点。3Q12 收到了政府对上一期高效节能空调补贴（2011 年 5 月

30 日已结束）的余款拨付近 5 亿，而上年同期也有同等规模的补贴收入，

正好对冲。最终 3Q12 净利率达 8.5%，同比提升 2 个百分点。 
 资产负债和现金流指标近乎完美：经营性现金流量净额 184 亿元

（YoY+188%），货币资金达到 327 亿元（YoY+104%）。“应收账款+应
收票据”在收入增长 21%下同比基本持平，存货同比还下降了 7%。预收

款 227 亿元，比去年同期少 2 亿元，但在宏观经济不佳的背景下，经销商

仍然愿意预支如此高的货款，说明对公司产品的信心强。 
 全年千亿目标确定性高，利润增速有望达到甚至超过 35%。尽管行业销量

难有增长，公司通过品牌力和产品力上升实现均价、份额提升，全年实现

千亿目标确定性强，盈利能力明显提升，加之补贴的确认，全年利润增速

有望达到甚至超过 35%。 

评级：买入      维持评级 

近乎完美的超预期３Ｑ，又一年三度上调预测 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.41 元 
目标（人民币）：25.63-28.48 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,964.66

总市值(百万元) 643.98
年内股价最高最低(元) 22.25/16.19
沪深 300 指数 2239.88

深证成指 8394.24

 

相关报告 

1.《今年三成、明年两成净利润增长确

定性强》，2012.10.8 

2.《龙头优势扩大,现价调整到位值得买

入》，2012.8.24 

3.《中报增长 30%超预期,上调盈利预

测》，2012.7.17 
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蒋毅  联系人 

      (8636)11937527 
      jiangyi@gjzq.com.cn 

  

王晓莹 分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn   
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 格力电器业绩点评

盈利调整 

 我们在今年已两次上调公司盈利预测（中报点评和 10 月 8 日深度报告
《今年三成、明年两成净利润增长确定性强》，而且强调今年从中报看公
司盈利增长有所保留），本次因为三季报超预期，我们再次上调业绩约
5%：预计 2012-2014 年公司收入为 1009、1197、1403 亿元，增速为
20.9%、18.6%、17.2%；EPS 为 2.361、2.848、3.384 元，净利润增速
为 35.6%、20.6%、18.8%。 

投资建议 

 今年公司品牌力及产品力进一步增强，市场份额持续上升，实现逆势增
长；中长期看公司在暖通空调及制冷领域还有大空间（家用+商用），到
2014 年复合增速 18%完全可期。三季报进一步增强公司高增长信心，作
为 PE/G<0.4 且持续较快成长、具备国际竞争力的低估值蓝筹，现价对应
9.1X12PE/7.5X13PE，我们认为 3-12 个月合理估值 9-10X13PE，即
25.63-28.48 元，还有 20-33%空间，且短期到 1Q13 就有望实现估值切换
带来的 20%的绝对收益，维持公司“买入”评级。 

风险提示 

 国内外经济大环境低于预期可能导致未来空调行业销量增速低于我们预
期，从而影响我们对公司的盈利预测的关键假设。 

图表1：公司单季收入及 YoY 图表2：公司单季净利润及 YoY 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

图表3：产业在线的格力出货量份额 3Q 进一步上升 图表4：中怡康的格力大连锁零售量份额不具代表性（份
额对比产业在线可见格力主要靠专卖店渠道销售） 

产业在线出货量（内外销合计） 空调 

行业增速 2012 年 1-9 月 -6.4%

格力增速 2012 年 1-9 月 5.3%

2011 年 1-9 月 30.4%

2012 年 1-9 月 34.1%格力份额 

份额变化百分点 +3.7

   

产业在线出货量（内外销合计） 空调 

行业增速 2012 年 7-9 月 -6.5%

格力增速 2012 年 7-9 月 8.2%

2011 年 7-9 月 35.2%

2012 年 7-9 月 40.8%格力份额 

份额变化百分点 +5.6 

  中怡康城市零售量 空调 

行业增速 2012 年 1-8 月 -20.7%

格力增速 2012 年 1-8 月 -15.0%

2011 年 1-8 月 23.3%

2012 年 1-8 月 25.1%格力份额 

份额变化百分点 +1.8

   

中怡康城市零售量 空调 

行业增速 2012 年 7-8 月 -2.0%

格力增速 2012 年 7-8 月 -1.3%

2011 年 7-8 月 20.8%

2012 年 7-8 月 21.0%格力份额 

份额变化百分点 +0.2 
来源：产业在线，中怡康，国金证券研究所   
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图表5：格力产品均价累计提升 8%，行业整体提升 5% 

中怡康口径 

格力空调均价

（元） 

1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 
1-8 月累

计 

2011 年 3 38 3771  3518 3466 3536  3,671  3,664   3,870 3631 

2012 年  4,306  4,043   4,031  3,881  3,857  3,830  3,818   3,987 3916 

YoY 9.3% 7.2% 14.6% 12.0% 9.1% 4.3% 4.2% 3.0% 8% 
来源：中怡康，国金证券研究所  

图表6：利润表分拆及点评 
3Q12 1-3Q12
同比 同比

营业收入 40239 23835 64075 48303 28861 77165 21.1% 20.4%

收入YoY 24.5% 44.6% 20.0% 21.1% 20.4%

毛利率 15.8% 20.8% 17.7% 23.4% 28.3% 25.2% 7.5 7.5

-销售费用率 9.0% 11.6% 9.9% 12.5% 17.5% 14.4% 5.9 4.4

毛利率-费用率 6.9% 9.2% 7.7% 10.8% 10.9% 10.8% 1.7 3.1

-管理费用率 2.6% 3.1% 2.8% 3.4% 3.2% 3.3% 0.1 0.5 确保研发费用投入

-财务费用率 -0.5% -0.2% -0.4% -0.2% -0.8% -0.4% -0.6 -0.0 账上现金大幅增长，利息收入增加令
财务费用率下降

-资产减值损失 0.2% 0.0% 0.1% 0.2% -0.3% 0.0% -0.3 -0.1 

公允价值变动收益 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.3 0.1 本期公允价值变动为收益而去年同期
为损失

+投资收益 0.0% 0.3% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% -0.3 0.0 远期外汇交易实现的收益减少所致

+营业外收支 2.9% 2.3% 2.7% 0.3% 1.9% 0.9% -0.4 -1.8 

3Q12收到了政府对上一期高效节能空
调补贴（2011年5月30日已结束）的
余款拨付近5亿；上年同期也有同等
规模的补贴收入。

=利润总额 6.7% 8.2% 7.3% 7.1% 10.3% 8.3% 2.0 1.0
-所得税费用 1.2% 1.6% 1.3% 1.1% 1.7% 1.3% 0.1 -0.1 

-少数股东损益 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1 0.1

归属于母公司所
有者净利润率

5.5% 6.6% 5.9% 5.9% 8.5% 6.9% 2.0 1.0

净利润（百万元） 2208 1565 3773 2871 2461 5332 57.3% 41.3%

净利润YoY 18.8% 30.5% 30.1% 57.3% 41.3%

产品结构上升带来均价提升，原材料
成本下降约15%令毛利率上升；同时
加大返利力度使经销商亦受益；且“
毛利率-销售费用率”同比提高说明
公司的盈利空间还在上升。

3Q提速，且安装卡增速优于发货量增
速。

主要是“毛利率-销售费用率”提升
的贡献，即公司定价能力继续上升的
财务体现。

1H11 1H123Q11 点评1-3Q11 1-3Q123Q12（百万元）

单季收入
及增速

利润表结
构百分比

单季净利
润及增速

来源：公司财报，国金证券研究所  
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图表7：三季度原材料成本同比下降约 15%（橙色虚线框） 
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来源：Bloomberg，中怡康，国金证券研究所  

图表8：公司单季毛利率及净利率 
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来源：公司财报，国金证券研究所  

图表9：应收账款及应收票据同比基本持平（亿元） 图表10：存货下降，预收同比持平（亿元） 
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图表11：三张报表及摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 42,637 60,807 83,517 100,949 119,681 140,310 货币资金 22,905 15,166 16,041 22,363 33,263 43,354

    增长率 42.6% 37.3% 20.9% 18.6% 17.2% 应收款项 11,909 23,567 35,526 40,449 47,954 56,220

主营业务成本 -31,972 -47,474 -68,150 -75,578 -91,220 -108,032 存货 5,824 11,559 17,503 15,040 17,655 20,615

    %销售收入 75.0% 78.1% 81.6% 74.9% 76.2% 77.0% 其他流动资产 1,973 4,240 2,685 3,394 4,019 4,692

毛利 10,665 13,333 15,367 25,371 28,461 32,278 流动资产 42,611 54,533 71,756 81,246 102,892 124,881

    %销售收入 25.0% 21.9% 18.4% 25.1% 23.8% 23.0%     %总资产 87.0% 83.3% 84.4% 82.5% 85.9% 88.1%

营业税金及附加 -403 -539 -498 -505 -598 -702 长期投资 7 2,677 17 1,675 1,710 1,745

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 4,821 5,629 9,881 11,895 11,144 10,852

营业费用 -5,798 -8,410 -8,050 -14,133 -14,661 -16,486     %总资产 9.8% 8.6% 11.6% 12.1% 9.3% 7.7%

    %销售收入 13.6% 13.8% 9.6% 14.0% 12.3% 11.8% 无形资产 508 1,066 1,670 2,085 2,439 2,687

管理费用 -1,567 -1,978 -2,783 -3,533 -3,949 -4,350 非流动资产 6,382 10,900 13,258 17,255 16,894 16,885

    %销售收入 3.7% 3.3% 3.3% 3.5% 3.3% 3.1%     %总资产 13.0% 16.7% 15.6% 17.5% 14.1% 11.9%

息税前利润（EBIT） 2,898 2,406 4,035 7,200 9,253 10,740 资产总计 48,993 65,433 85,014 98,501 119,786 141,766

    %销售收入 6.8% 4.0% 4.8% 7.1% 7.7% 7.7% 短期借款 962 1,900 4,916 0 0 0

财务费用 97 309 453 378 654 1,035 应付款项 29,822 35,736 49,370 54,596 65,311 76,986

    %销售收入 -0.2% -0.5% -0.5% -0.4% -0.5% -0.7% 其他流动负债 7,999 10,580 9,656 13,938 15,854 17,382

资产减值损失 -29 -100 21 -27 -36 -40 流动负债 38,782 48,217 63,942 68,534 81,166 94,368

公允价值变动收益 2 69 -58 80 0 0 长期贷款 0 1,854 2,582 2,582 2,582 2,582

投资收益 7 62 91 10 11 12 其他长期负债 38 64 59 85 85 85

    %税前利润 0.2% 1.2% 1.4% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 38,821 50,134 66,583 71,201 83,833 97,035

营业利润 2,975 2,747 4,542 7,640 9,881 11,747 普通股股东权益 9,966 13,298 17,601 26,398 33,461 42,135

  营业利润率 7.0% 4.5% 5.4% 7.6% 8.3% 8.4% 少数股东权益 683 709 770 72 159 264

营业外收支 406 2,310 1,786 800 300 350 负债股东权益合计 49,473 64,142 84,959 98,501 119,786 141,766

税前利润 3,380 5,056 6,329 8,440 10,181 12,097
    利润率 7.9% 8.3% 7.6% 8.4% 8.5% 8.6% 比率分析

所得税 -449 -753 -1,031 -1,266 -1,527 -1,815 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.3% 14.9% 16.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 2,932 4,303 5,297 7,174 8,654 10,282 每股收益 1.551 1.517 1.858 2.361 2.848 3.384

少数股东损益 18 27 60 72 87 104 每股净资产 5.305 4.719 6.246 8.776 11.124 14.008

归属于母公司的净利 2,913 4,276 5,237 7,102 8,567 10,178 每股经营现金净流 5.030 0.219 1.191 4.040 3.708 4.055

    净利率 6.8% 7.0% 6.3% 7.0% 7.2% 7.3% 每股股利 0.300 0.500 0.300 0.500 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.23% 32.15% 29.75% 26.90% 25.60% 24.16%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.89% 6.67% 6.16% 7.27% 7.29% 7.30%

净利润 2,932 4,303 5,297 7,174 8,654 10,282 投入资本收益率 21.58% 11.49% 13.03% 21.01% 21.68% 20.26%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 441 548 612 752 832 884 主营业务收入增长率 1.04% 42.62% 37.35% 20.87% 18.56% 17.24%

非经营收益 -327 -567 -198 1,015 -182 -233 EBIT增长率 20.46% -16.96% 67.72% 78.42% 28.50% 16.08%

营运资金变动 6,377 -3,693 -2,359 3,210 1,849 1,264 净利润增长率 39.36% 46.76% 22.48% 35.61% 20.63% 18.81%

经营活动现金净流 9,423 592 3,353 12,152 11,153 12,198 总资产增长率 62.07% 29.65% 32.45% 15.86% 21.61% 18.35%

资本开支 -716 -2,481 -4,772 -2,352 -100 -450 资产管理能力

投资 -758 -415 1,074 -1,659 -35 -35 应收账款周转天数 6.7 6.9 5.8 6.0 6.0 6.0

其他 -1,619 1,010 930 90 11 12 存货周转天数 61.0 67.5 78.3 73.0 71.0 70.0

投资活动现金净流 -3,093 -1,887 -2,767 -3,922 -124 -473 应付账款周转天数 114.7 97.8 78.8 80.0 80.0 80.0

股权募资 466 0 0 3,199 0 0 固定资产周转天数 39.7 33.2 33.7 30.8 25.6 21.8

债权募资 956 2,217 3,296 -4,922 0 0 偿债能力

其他 -1,487 -3,709 -4,257 -185 -130 -1,634 净负债/股东权益 -206.02% -81.99% -46.58% -74.78% -91.29% -96.19%

筹资活动现金净流 -66 -1,492 -961 -1,908 -130 -1,634 EBIT利息保障倍数 -29.9 -7.8 -8.9 -19.1 -14.2 -10.4

现金净流量 6,265 -2,787 -375 6,323 10,900 10,091 资产负债率 78.47% 78.16% 78.37% 72.89% 71.37% 69.59%

来源：公司财报,国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-03-08 增持 20.82 N/A 
2 2012-04-25 增持 21.05 25.77～26.13
3 2012-04-27 增持 21.39 25.77～26.13
4 2012-05-07 增持 21.75 25.77～26.13
5 2012-05-28 增持 21.48 25.77～26.13
6 2012-07-17 增持 22.18 26.37～26.42
7 2012-08-24 买入 20.13 23.60～26.40
8 2012-10-08 买入 21.09 24.40～26.95

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 3 4 27 68 
增持 0 0 8 9 15 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.53 1.33 1.24 

来源：朝阳永续 
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